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内 容 摘 要 
 
股票期权制度 1 在欧美国家实行的很普遍 实证研究证实这一制度是非常有
效的激励经理人员积极性和防范经理人员的道德风险的一种具有内在 免疫力
的制度 具有 金手铐”的美誉 第一部分主要讲述由于我国的经济制度存在着
很强的计划经济的惯性 企业制度的改革困难重重 举步为艰 特别是投资主体
和所有者不能真正到位 导致我国国有企业的改革不彻底 即使改制后的企业公
司机构治理 2 仍然混乱 究其原因 关键是没有完善的经理人激励制度 这就是
本文写作的目的 推动股票期权制度在我国的实施  
股票期权制度在 80 年代的美国兴起 它来自于股票持有计划制度 第二部
分系统介绍了美国 日本 英国 法国和香港特别行政区的股票持有制度的历
史背景 产生的原因 发展的情况 政府部门对该制度的看法和鼓励措施 通
过分析全美 1999 年 362 家最大企业的 CEO 3 收入与股东权益增长对比和 CEO 收入
与公司业绩对比我们发现股票期权制度产生的效益是很显著的  




据的 这有别于利润分配制度 承包制 利润递增包干 现有的经营者风险低
押金制度 以及股票奖励计划 体现其科学合理的分配制度思想  
第四部分重点介绍了上海 北京 深圳 武汉四个城市的股票期权制度的
尝试 有关的地方政府鼓励措施 展示了股票期权制度在我国经济体制改革过程
                                                 
1  股票期权制度指的是企业授予被授予人一定价格和数量的企业股权的购买权 作为被授予人的薪金或奖
励的一种报酬制度 
2  所谓公司治理结构 简单地说就是一国政治经济体系中的企业制度安排 这种安排决定企业为谁服务
由谁控制 风险和利益在投资人 管理层 员工和相关利益群体之间怎样分担 以及企业最高领导班子怎
样构架 怎样决策  
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前  言 
 
一个企业的员工把企业的手提电脑丢了 企业的安全保卫部门 人事部门
及企业的各级领导一定都要找该员工谈话 找出问题之所在 最终 该员工也一
定会受到严厉的处罚 而企业的一位经理的辞职 试问 董事长会被处分吗 总
经理会被处分吗 不会 答案是显而易见的 企业从上到下 不会有人因此而受
到处分 也不会有哪位总经理就此深刻反思在他 她 领导下的企业为何会导致
人才流失 没有哪一位总经理或人事经理真正就企业的人才状况进行盘点  
“以人为本”的管理是当今人才管理最响亮的口号 其本质就是激励体制与
考核体制的建立和健全 本文将就国有企业改制过程中 如何对经理人员进行有
效的激励与考核进行探讨 以期望推动我国股份期权的实施  
十五届四中全会提出了在国有企业中进行股权激励试点后 从已公布的材
料看 有一批上市公司进行了有益尝试 如浙江创业 武汉中商 鄂武商 上




Emecative Stock Option, 简称 ESO 是从 ESP Employee Stock Programme,
雇员持股计划 运用衍化而来的 所谓 雇员持股计划 是指公司雇员拥有全
部或部分股权 1956 年在美国得到联邦及洲法律的认可 并开始飞速发展 至
目前 全美有 11000 家公司实行 ESP 其中有著名企业如宝洁公司 P&G 特来
斯勒公司 联合航空公司 微软公司 惠普公司等 ESP 不仅为雇员提供安全的
经济保障 而且大大提高了企业的生产效率 雇员持股计划 的成功使所有者
意识到 经理持股计划即股票期权 ESO 可以有效地激励经营者 是连接所有者与
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一  我国国有企业目前实行的激励理论与实践 
     
由于我国国有企业历史较长 计划经济体制所延续的制度惯性大 原有的
激励机制一直沿用到现在 尤其在国有企业的分配体系中表现更加明显  
一 国有企业当前几种流行的分配激励制度 
八级工资制 是国有企业分配制度的代表 它人为地把报酬分成八个级
别 根据不同人的不同点套用不同的级别 主要有工资总额制 岗位技能工资制
年薪制等  
1 工资总额制 
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1 工资总额的管理机制不合理  
由于忽视企业具体的生产经营情况 没有很好与企业成本和效益相挂钩
致使工资总额与成本的承受能力之间的矛盾日益突出 工资增涨具有很强的刚
性 不论企业经济效益如何 职工工资只能增不能减 亏损企业少发工资 职工
认为是拖欠 造成很大的思想混乱 再者工资结构复杂 单元多 各单位职能不
清 重复交叉 弱化各单元之间的功能联系 近几年来工资平均增长较多 不变
工资部分的比例越来越大 削弱了激励作用 同时企业内部严重存在大锅饭的问
题  
2 岗位技能工资与工龄相关度过密  
岗位技能工资对职工的现实劳动成果不但不能很好的反映 还造成人为的同
酬不同岗或同岗不同酬 论资排辈现象严重 高素质的年轻职工不安心工作 工
资对人员的流动导向不利 形成企业冗员与结构缺陷并存 企业向苦 脏 累
险岗位倾斜的同时 向技术岗位和重要的管理岗位倾斜力度不够  
3 年薪制对企业领导人只有正面的激励 缺乏相应的约束机制  
对拿年薪制的企业领导来说 企业的效益好就多提奖金 不好起码也还有
基本的工资和效益 本质上行成旱涝保收的结果 同时对贡献特别大的企业 年





罪 这些现象说明国有企业领导普遍存在这种现象 以竟相 寻租 国有资产为
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1 现行的产权制度没有产生 制度生产力 的作用  
一种行之有效的制度 其本身就应具有内在的免疫功能 与己相关的产权
制度安排由于其利益直接相关 因而能自发地 有效地从体制内产生一种激励功
能和对不良行为的免疫力 反之 那种与己无关的产权制度安排 由于缺乏利益
的直接相关性 容易使不良行为泛滥 从而使企业的生产经营状况恶化  
    2 经营者的产生没有引入竞争机制  
在西方的股份制公司中 对经理业绩的考核评价以及对经理的选择 都是
股东通过一个有效率的 竞争性的资本市场与劳务市场来实现的 而我们的国有
企业及改制后的股份制企业中 经理层 董事会 监事会人选都还是继续沿用行
政指派的方法 以至形成 换汤不换药 的结局 这种机制 决定了经营者认为
经营领导 比经营企业更重要  





4 社会对经营者的价值认同程度不高  
企业家是一种特殊的商品 其经营能力是资本的稀缺要素 他与科学家

























对社会贡献达到最大化 风险最低  
一 美国股票期权运行状况 
美国是全球应用股票期权最早的国家 1956 年股票期权在美国提出至今
经历了三个阶段 1956 1970 年间主要采用雇员持股计划 1970 1990 年间主
要采用股票期权 其针对性较强 主要是对经理人而设定 1990 后至今股票期
权有向全员发展的趋势 股票期权本质上是由雇员持股计划演变而来的  
1 美国职工持股计划产生的原因和作用 
从职工持股计划产生的背景来看 其原因可概括以下几点  




2 寻求公平  
职工持股计划有利于重新分配社会财产 让工人打破资本封闭的财富垄断
并分享应得权益 使社会更加稳定和公平  
3 实现 以人为本 调动劳动者的积极性  
在传统的资本主义企业中 工人在生产中没有自主权利 只能够获得劳动
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有资本股份 从而实现 以股为本 向 以人为本 转变  
4 企业和工人自救  
通过向职工增资发行职工股 一方面可使陷入经营困境的企业免于破产
另一方面可使工人拥有部分甚至全部产权 经营权和分配权 增强工人对企业的
责任感和剩余利益索取权 从而成为企业自救的有效手段  
但自 80 年代以来 美国实行 ESOPs Employee Stock Option Plans 的
原因与初衷相比显得多样化且复杂 见表 1  
 
表 1   组建 E S O P s 的原因 
原因 百分比 
雇员福利 9 1  
提高生产效率 7 4  
纳税优惠 7 0  
从主要持股者手中购买股票 3 8  
降低股票交易量 3 6  
将主要所有权转给雇员 3 2  
为投资筹集资金 2 4  
减少怠工 1 4  
避免成立工会 8  
防御敌意接管 5  
挽救衰退的公司 4  
作为降低薪水的交换 3  
将公司转为非上市 1  
其他 < 0 . 5  
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2 美国股票期权的产生及发展变化 
1  美国股票期权的现状及产生的原因 
股票期权制于 50 年代早期出现于企业竞争最为激烈的美国 从 80 年代至
今 美国大多数公司都实行这种制度 其中美国硅谷的高科技公司普遍采用股票
期权制 全球最大的 500 家大公司至少有 89% 采用股票期权制 进入 90 年代
美国股票期权计划得到迅速发展 其原因是 越来越多的企业认识到这一计划有





2  股票期权的发展变化 
由于股票期权将经理人员的报酬与公司的市场价值相连系 有利于协调经
营者与所有者之间的利益关系 90 年代后 美国的股票期权制度有了新的变化
其变化发展主要有以下特点  
A 股票期权收入在经理人员的报酬结构中增长快 比重大   
美国公司经理人员的报酬一般由年薪工资 奖金和股票期权三部分构成
90 年代以后 来自股票期权的收入成为其中增长最快和比重最大的部分 199 8
年 美国前 20 0 家大公司 CEO 的股票期权平均收入达到 830 万美元 而现金
年薪只有 7 5 万美元左右 年末尚未实现的股票期权收入还有 500 0 万美元4
1999 年 商业周刊 排名的 1998 年前 2 0 位高薪 C EO 的年薪收入平均 1.5 6




                                                 
4   T h e   E c o n o m i c s .  A u g u s t   7  ,  1 9 9 9 P 1 8  
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尔斯 B lack-Scholes 期权定价模型估算 199 8 年美国 100 家大企业的经
理人员薪金 有 53.3%来自股票期权,1994 年是 26%,80 年代中期仅为 2 % 6 2000
年 商业周刊 排名的 199 9 年前 20 位高薪 CEO 的总收入平均 1.129 亿美元,
其中期权收入为 1.087 亿美元,占 96% 7 期权收入在报酬结构中所占的比重增
长迅速  
布莱克 斯科尔斯 B l a c k - S c h o l e s 期权定价模型 8  
C0 期权价格   S 0 当前的股票价格     N(d ) 标准正态分布状态下的期权发生的概率 
X 行权价      e 2 . 7 1 8 2 8             r : 市场利率 
T 行权期      l n 自然对数          股票年回报率的标准差 
 
B 股票期权实施的范围不断扩大 最初的股票期权一般是授予一些大公司
的高级经理人员 而今天 几乎所有的大公司 包括一些小公司也都实行股票期
权计划 同时授予人也扩展到一般的雇员 1992 年美国拥有期权的雇员大约 100
万人 1996 年 已有 2000 家公司的 300 万雇员拥有股票期权 其总价值在 1000
亿美元以上 1 9 9 8 年 拥有股票期权的人数达到 8 0 0 万人 9  
C 股票期权数量在公司总股本中的比重上升   
80 年代 为避免股票期权的授予稀释公司的盈余而影响原有股东的利益
股票期权的总数大约只占公司总股本的 3%左右 而到 90 年代这一比重已超过
10% 根据 Pearl Meyer 咨询公司的研究 美国前 200 家公司授予的股票期权仅
1998 年前半年就约占在外流通股数的 2% 加上过去的部分 到 1998 年底 达
                                                 
6   T h e   E c o n o m i c s .  A u g u s t   7  ,  1 9 9 9 P 1 8  
7  商业周刊 2 0 0 0 年 6 月期第 5 7 页  
8 I n v e s t m e n t s F o r t h  E d i t i o n , p 6 6 8 .  
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到总股本的 13.2%,总市值 1.1 万亿美元,全部累积也不过 6.9% 在一些高科技
产业, 这一比重更高, 如 Apple 公司这一比重达到 18%,Lehmanh 和 Merrill 
L y n c h 等公司用于激励的股份已超过 5 0 % 1 0  
D 股票期权的的种类日益丰富  
股票期权最初主要是非限制性期权 Nonqualified  Option 和激励性股
票期权 Incentive Stock Option 两种类型 而激励期权也基本上是标准的
固定价格期权 Standard Fixed-Price Option 由于单一形式的期权在股市
波动时不适应经理人员行权的需要 或者对有关方面的利益可能产生影响 因此
实 践 当 中 又 派 生 出 许 多 其 他 类 型 的 股 票 期 权 溢价期权 Premium-Price 
O p t i o n 指数期权 Ind e x e d  O p t i o n 换新期权 Reload 0ption 等1 1  
E 股票期权的行权方式灵活多样  
早期的股票期权不仅种类单一 而且主要以现金方式来执行 而今天 不
论持有何种期权 许多公司都可以提供非现金的行权方式 可以进行期权互换
也可以委托专门的经纪人代为买卖 一些公司还允许将股票期权转让给家庭成员
以减少税负 甚至允许提前执行期权等  
(二)  日本股票期权运行状况 
日本的职工持股制度是在本国经济处于高速发展的起步阶段 对外开放逐
渐扩大的情况下发展起来的 同时 其发展过程深受美国的影响 二者表现出一




票的一种制度   
                                                 
1 0  T h e  E c o n o m i c s .  A u g u s t   7  ,  1 9 9 9 P 1 8  
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1 职工持股产生的背景和发展情况 
60 年代初 日本加入了国际经济合作发展组织 从而必须实行资本自由化
放宽对外商直接投资的限制 出现了企业的股票被包买包吞的可能性 在股市上
流通的股票比例减少  




动而抛售 具有相对的稳定性 这种法人持有股票属于 控股证券 的性质
二是本企业职工持股 职工持股会的股票只有在个人名下积累满千股时才能由持
股会名下转到个人名下 由于个人持有股票主要是为了取得红利和股票增值所带
来的 资本收益 且它经常随股价的变动被买卖 他具有 利润证券 的性质
为此有企业还规定 在满千股时 还必须有特殊理由 如婚丧 嫁娶 购房 才
能卖出个人的股票 这有利于形成稳定的股东队伍  
2 吸引人才 增强职工的归属感 调动职工的积极性  
从 60 年代开始 日本经济处于高速增长时期 优秀劳动力资源紧缺 为了
稳定高素质劳动队伍 吸引优秀人才 职工持股会使职工持有本企业的股票 并
通过职工的努力工作可以使股票增值带来额外收益 因此 促使每一个职工关心
企业的生产经营 同时稳定人才起到积极的作用  
3 为了帮助职工形成个人财产  
对参加持股会的职工来说既是带有强制性储蓄 又有享受公司给予相应的
补贴 日积月累 达到退休年龄时 可以形成一笔可观的财产 它也是形成养老
保障金的措施之一  
4 日本的股票发行和买卖制度是职工持股会产生的直接原因  
日本的上市公司的股票 一般以千股为买卖的基本单位 一千股以下是不
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位的股票需要几十 上百万日元的资金 一般来说 普通的职工不容易购买 而
职工持股会从员工的工资拿出一定比例集中起来 以职工持股会的名义统一购买
本企业股票 由持股会持有 按每个人出资额分别列帐 使职工零星出资购买股
票成为可能  
2 日本职工持股状况 
经过几十年的发展 日本职工持股得到长足的发展 见表 2  
 
表 2   日本上市公司职工持股状况 
年度 1 9 8 5  1 9 8 6  1 9 8 7  1 9 8 8  1 9 8 9  
上市公司个数 1 8 3 4  1 8 8 2  1 9 2 5  1 9 7 8  2 0 3 1  
持股制度实施公司 1 6 3 0  1 6 8 7  1 7 3 8  1 8 0 0  1 8 7 7  
实施状况 
实施比例%  8 8 9  8 9 6  9 0 3  9 1 0  9 2 4  
全部上市股票数 千单位  3 1 8 1 8 2  3 3 0 5 9 6  3 4 7 7 7 2  3 6 7 2 8 2  3 8 4 4 2 2  
实施公司上市股票数 千单位  2 8 5 4 9 2  2 9 8 3 4 1  3 1 5 4 7 8  3 3 5 2 7 4  3 6 3 3 5 5  
持股会持有股票数 千单位  3 7 4 2  3 3 4 6  3 1 8 1  3 1 2 8  3 1 8 5  
对实施公司 1 3 1  1 1 2  1 0 1  0 9 3  0 8 8  
股 票 所 有
状况 
持 股 会 持
有比例%  对上市公司 1 1 8  1 0 1  0 9 1  0 8 5  0 8 3  
实施职工总数 千人  4 4 1 8  4 7 2 4  4 7 6 0  4 8 1 8  5 0 3 1  
实施公司本身员工加入者数 
千人  
1 7 6 5  2 0 6 6  2 1 2 4  2 2 0 7  2 2 8 5  




1 8 9 6  2 2 1 4  2 2 7 3  2 3 7 0  2 4 7 7  
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